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1. Temat i motywy wyboru tematu pracy doktorskiej 
Tematem mojej pracy doktorskiej jest pozycja prawnoustrojowa Giełdy Papierów 
Wartościowych w Warszawie S.A. (dalej: GPW S.A.) jako nietypowego podmiotu 
administrującego. 
Wybór takiego tematu podyktowany był kilkoma względami. W pierwszej kolejności 
trzeba podkreślić, że mimo stosunkowo bogatej literatury dotyczącej różnych aspektów 
obrotu instrumentami finansowymi (papierami wartościowymi)1, jak dotąd nie powstało 
monograficzne opracowanie o kompleksowym charakterze, które byłoby w całości 
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poświęcone pogłębionej analizie prawnoustrojowej pozycji GPW S.A. Dotychczasowe 
piśmiennictwo traktowało tę kwestię stosunkowo pobieżnie, zawsze niejako na marginesie 
głównego wywodu i co do zasady ograniczało się do syntetycznych uwag o charakterze 
ogólnym. W szczególności, nie powstało jak dotychczas szersze opracowanie skoncentrowane 
na jedynej działającej spółce prowadzącej giełdę, w którym dokonanoby dogłębnej analizy 
rozwiązań zawartych w obecnie obowiązujących aktach prawnych, w tym najważniejszej 
regulacji dla działania GPW S.A., jaką jest ustawa o obrocie instrumentami finansowymi. 
Niewątpliwie zaś rola i znaczenie tego podmiotu dla funkcjonowania polskiego rynku 
kapitałowego, jak i całej gospodarki – w pełni uzasadniają powstanie opracowania jemu tylko 
poświęconego. 
Wydaje się, że powinna powstać rzetelna analiza aktualnie obowiązujących regulacji 
dotyczących spółki prowadzącej giełdę, która wskazywałaby zarówno ich zalety, jak i wady. 
Ten swego rodzaju bilans ma zasadnicze znaczenie dla projektowania ewentualnych zmian w 
przepisach regulujących funkcjonowanie spółki prowadzącej giełdę (wniosków de lege 
ferende) po to, aby nie niweczyć rozwiązań zasługujących na aprobatę, ale wyeliminować 
istniejące obecnie mankamenty, dzięki czemu rynek giełdowy organizowany przez GPW S.A. 
będzie działał jeszcze sprawniej, efektywniej i będzie bezpieczniejszy dla uczestników obrotu 
instrumentami finansowymi, niż ma to miejsce obecnie.  
Należy również mieć na uwadze wzrost znaczenia w strukturze aparatu administracji 
jednostek organizacyjnych określanych zbiorczo mianem nietypowych (innych) podmiotów 
administrujących2. Z tego względu wydaje się, że analiza pozycji prawnej GPW S.A. jako 
przykładu nietypowego podmiotu administrującego powinna mieć także bardziej ogólny 
wymiar, sprowadzający się do lepszego zrozumienia istoty tej stosunkowo nowej i cały czas 
niezbyt szeroko opisanej w literaturze przedmiotu zbiorczej kategorii jednostek 
organizacyjnych wykonujących administrację publiczną. 
Niewątpliwie ramy prawne, w jakich funkcjonuje GPW S.A., stanowią jeden  
z kluczowych czynników warunkujących sprawne i efektywne działanie i niezakłócony 
rozwój organizowanego przez nią rynku giełdowego będącego centralnym elementem 
polskiego rynku kapitałowego. Jest to zatem zagadnienie mające znaczenie dla zapewnienia 
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ogólnego bezpieczeństwa ekonomicznego, które po doświadczeniach ostatniego kryzysu 
gospodarczego coraz częściej uznawane jest za składową bezpieczeństwa publicznego.    
Z tych względów uznałem za uzasadnione podjęcie kompleksowych badań poświęconych 
pozycji prawnoustrojowej GPW S.A.  
2. Prezentacja tezy pracy doktorskiej 
Zasadniczym celem mojej pracy doktorskiej jest wykazanie, że – jako spełnianiająca 
kryteria, w oparciu o które wyróżnia się nietypowe podmioty administrujące, jak również 
posiadająca inne specyficzne cechy – za nietypowy podmiot administrujący z powodzeniem 
może zostać uznana jedyna funkcjonująca spółka prowadząca giełdę, jaką jest GPW S.A.  
Celem rozprawy jest również wykazanie, że ta właśnie forma prawnoorganizacyjna, jaką 
jest nietypowy podmiot administrujący, jest w największym stopniu dostosowana do 
specyfiki rynku giełdowego, większym niż gdyby giełda prowadzona była zarówno przez 
organ administracji, jak i przez podmiot prawa cywilnego pozbawiony kompetencji 
władczych. Rozwiązanie to znacząco przyczynia się do sprawnego, efektywego  
i bezpiecznego funkcjonowania tego segmentu rynku kapitałowego.  
Nie oznacza to wszakże, iż całokształt regulacji dotyczących działalności spółki 
prowadzącej giełdę i jej oddziaływania na obrót instrumentami finansowymi mający miejsce 
na rynku giełdowym, jest zupełnie pozbawiony mankamentów. Wskazywanie błędów  
i niedociągnięć ustawodawcy w tym zakresie, a także samej GPW S.A. jako podmiotu 
współtworzącego całokształt norm obowiązujących na giełdzie, jest kolejnym celem pracy, 
realizowanym równolegle z dwoma pierwszymi. Rezultatem tych rozważań było 
sformułowanie wniosków de lege ferenda pozwalających wyeliminować niedoskonałości 
obecnych regulacji. 
3. Metodologia 
Konstrukcja pracy doktorskiej została oparta w głównej mierze na rozważaniach  
o charakterze dogmatycznoprawnym. Przy pomocy metody dogmatycznoprawnej dokonałem 
analizy przepisów prawa polskiego i w pewnym – niezbędnym dla zrozumienia istoty 
omawianej problematyki zakresie – również prawa unijnego. Pomocniczo w prowadzonych 
rozważaniach posłużyłem się także ekonomiczną analizą prawa.  
Metody te zostały wzbogacone o analizę poglądów przedstawicieli polskiej i zagranicznej 
doktryny prawa administracyjnego, finansowego, publicznego gospodarczego  
i konstytucyjnego.  
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Te teoretyczne rozważania zostały uzupełnione analizą orzecznictwa sądów 
administracyjnych i powszechnych, Sądu Najwyższego oraz Trybunału Konstytucyjnego.  
Dodatkowo, dla kompleksowego ujęcia omawianej materii, z racji specyfiki rynku 
giełdowego, pomocniczo w pracy wykorzystano także rozważania o charakterze 
ekonomicznym. 
4. Konstrukcja pracy 
Praca doktorska złożona jest z wprowadzenia, czterech rozdziałów i zakończenia. 
Punktem wyjścia pracy uczyniłem przedstawienie we wprowadzeniu wskazywanych  
w piśmiennictwie kryteriów pozwalających zaliczyć daną jednostkę organizacyjną do 
kategorii nietypowych podmiotów administrujących. W kolejnych rozdziałach pracy 
doktorskiej nawiązywałem do poszczególnych kryteriów wyróżniających nietypowe 
podmioty adminstrujące, analizując, czy można je uznać za spełnione w przypadku GPW 
S.A., jak również badałem cechy jej tylko właściwe, także przemawiające za taką właśnie 
pozycją prawnoustrojową jedynej spółki prowadzącej giełdę.   
Na początku pierwszego rozdziału przedstawiłem konstrukcję polskiego rynku 
kapitałowego ze szczególnym uwzględnieniem rynku giełdowego jako jego kluczowego 
elementu oraz wskazałem miejsce, jakie w tej strukturze zajmuje GPW S.A., będąc 
monopolistą w tym segmencie rynku finansowego. W pierwszym rozdziale omawiam także 
modyfikacje względem modelu spółki akcyjnej wynikającego z regulacji ogólnych, jakie  
w odniesieniu do spółki prowadzącej giełdę wprowadzają przepisy prawa publicznego, 
przystosowując tę jednostkę organizacyjną do odgrywania roli nietypowego podmiotu 
administrującego. W szczególności, poruszam tutaj takie swoiście uregulowane kwestie jak 
konstrukcja organów, wyposażenie kapitałowe, dozwolony przedmiot działalności czy też 
firma spółki prowadzącej giełdę. Treścią pierwszego rozdziału jest także analiza 
instrumentów nadzoru sprawowanego nad funkcjonowaniem GPW S.A. przez Komisję 
Nadzoru Finansowego. Przy okazji omawiania specyfiki podmiotu prowadzącego giełdę 
dokonałem również analizy charakteru prawnego niezwykle istotnego w praktyce 
funkcjonowania rynku giełdowego aktu uchwalanego przez organy GPW S.A.  
i zatwierdzanego przez Komisję Nadzoru Finansowego, jakim jest Regulamin Giełdy, która 
doprowadziła do wniosku o braku możliwości zaliczenia tego aktu do kategorii regulaminów 
w rozumieniu prawa cywilnego i konieczności uznania jego administracyjnoprawnego 
charakteru. Wreszcie, w rozdziale pierwszym wskazałem także na to, że geneza GPW S.A. 
związana jest z aktem woli państwa, a nie inicjatywą podmiotów prywatnych. 
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Rozdział drugi w pierwszej kolejności poświęcony został dogłębnemu omówieniu 
wszystkich zadań wykonywanych przez GPW S.A. w ramach organizacji rynku giełdowego. 
Przeprowadzone rozważania doprowadziły do wniosku, że ich realizacja stanowi niezbędny 
warunek spełniania przez giełdę jej gospodarczych funkcji, co – z uwagi na stale wzrastające 
gospodarcze znaczenie giełdy – pozwoliło na sformułowanie konkluzji, że w istocie mają one 
charakter zadań publicznych. Dalsza część rozważań prowadzonych w tym rozdziale 
skoncentrowana została na wykazaniu, że od tego, jak działa spółka prowadząca giełdę, 
zależy niezakłócone funkcjonowanie rynku giełdowego i pełnienie przez niego jego funkcji 
ekonomicznych, w czym ogniskuje się interes publiczny w tym obszarze gospodarki.  
W konsekwencji, umożliwiło to stwierdzenie, że GPW S.A. jest podmiotem działającycm  
w interesie publicznym. 
Treścią trzeciego rozdziału uczyniłem analizę najistotniejszych przejawów 
administracyjnoprawnego oddziaływania GPW S.A. na obrót instrumentami finansowymi 
dokonujący się na giełdzie. W tej części pracy doktorskiej omówiłem zarówno kompetencje 
spółki prowadzącej giełdę wynikające z przepisów rangi ustawowej – takie jak dopuszczanie 
instrumentów finansowych do obrotu giełdowego oraz ich zawieszanie i wykluczanie z tego 
obrotu, jak i mające swoje oparcie jedynie w Regulaminie Giełdy – przykładowo związane  
z przyznawaniem i pozbawianiem statusu członka giełdy. Przy tej okazji rozważyłem 
zagadnienie możliwości poddania tej sfery aktywności GPW S.A. reżimowi kodeksu 
postępowania adminstracyjnego, dochodząc do negatywnych konkluzji w tym zakresie. Do 
podobnych wniosków doprowadziła mnie analiza możliwości objęcia władczych  
i jednostronnych rozstrzygnięć organów spółki prowadzącej giełdę kognicją sądów 
administracyjnych. Spostrzeżenia poczynione w trzecim rozdziale pracy pozwoliły mi uznać, 
że akt administracyjny jest podstawową formą władczego i jednostronnego oddziaływania 
organów spółki prowadzącej giełdę na obrót instrumentami finansowymi mający miejsce na 
rynku giełdowym. Jednocześnie ujawniły one także szereg braków dotyczących procedury ich 
wydawania, w szczególności zaś wskazały na niedostatki w zakresie gwarancji ochrony praw 
i interesów uczestników obrotu podporządkowanych spółce prowadzącej giełdę. 
Rozważania zawarte w ostatnim, czwartym rozdziale, dotyczą GPW S.A. jako elementu 
administracyjnoprawnej sieci bezpieczeństwa finansowego rozciągniętej nad polskim rynkiem 
giełdowym. W tej części pracy wykazałem, że spółka prowadząca giełdę, współpracując  
z innymi podmiotami tworzącymi architekturę sieci bezpieczeństwa rynku giełdowego, 
odgrywa kluczową rolę w zapewnieniu bezpiecznego i stabilnego funkcjonowania tego 
obszaru gospodarki, posiadając istotne kompetencje w obu zasadniczych sferach, na których 
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skoncentrowana jest działalność sieci bezpieczeństwa – w pierwszej kolejności zapobieganiu 
kryzysom, a jeśli to się nie powiedzie i kryzys stanie się faktem – minimalizowaniu jego 
negatywnych konsekwencji. 
5. Argumentacja 
Ciągły rozwój społeczny i gospodarczy nieustannie stawia przed państwem i działającą  
w jego imieniu administracją nowe cele i wyzwania. Wymusza to daleko idące 
przekształcenia w obrębie aparatu administracyjnego. Szczególnie istotne znaczenie miały 
głębokie przemiany w wielu dziedzinach życia, jakie nastąpiły po okresie transformacji 
ustrojowej, który skutkował przejściem od ustroju socjalistycznego i gospodarki centralnie 
sterowanej do systemu demokratycznego i społecznej gospodarki rynkowej.  
Wzrastające w rezultacie tych przemian potrzeby społeczne zrodziły konieczność 
poszukiwania przez państwo coraz bardziej efektywnych metod i form 
prawnoorganizacyjnych, które mogłyby zostać wykorzystane dla ich zaspokojenia. Powoduje 
to, że architektura aparatu administracyjnego nie może być statyczna i niezmienna i niejako  
z natury rzeczy musi ulegać przeobrażeniom. Oznacza to także, że tworząc infrastrukturę, 
przy pomocy której wykonywana ma być administracja, ustawodawca nie może ograniczać 
się jedynie do tradycyjnych i od dawna stosowanych rozwiązań. Musi równocześnie 
poszukiwać nowych konstrukcji, które w największym stopniu będą nadawały się do 
osiągnięcia założonych celów.  
Wyrazem powyższego jest to, że choć w dalszym ciągu administracja wykonywana jest 
przede wszystkim przy pomocy organów administracji oraz zakładów administracyjnych, to 
jednocześnie krąg podmiotów administrujących uległ znacznemu poszerzeniu i coraz bardziej 
znaczące miejsce wśród nich zajmują jednostki organizacyjne określane w piśmiennictwie 
zbiorczo mianem nietypowych3 (innych4) podmiotów administrujących. Są to szczególnego 
rodzaju podmioty, stanowiące element państwa rozumianego jako całość i przeznaczone do 
wykonywania zadań z zakresu administracji publicznej w różnorodnych, często swoistych, 
formach. Nie są to podmioty wykonujące funkcje zlecone, ponieważ nie można uznać, że 
znajdują się poza obrębem aparatu państwowego. Chodzi tu o maksymalnie szerokie 
pojmowanie aparatu państwowego, gdzie zalicza się do niego także podmioty działające  
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 J. Jagielski, M. Wierzbowski, A. Wiktorowska, Nietypowe…, op.cit., s. 207; K. Pawłowicz, Nietypowe…., 
op.cit., s. 126. 
4
 R. Michalska-Badziak (w:) M. Stahl (red.), Prawo administracyjne. Pojęcia, instytucje, zasady w teorii  
i orzecznictwie, Warszawa 2009s. 263; M. Stahl, Inne podmioty administrujące (w:) R. Hauser,  
Z. Niewiadomski, A. Wróbel (red.), System prawa administracyjnego, t. 6, Podmioty administrujące, Warszawa 
2011,  s. 505. 
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w formach prawnoorganizacyjnych prawa prywatnego, na których funkcjonowanie państwo 
oddziałuje wykorzystując, obok środków wywodzących się z prawa administracyjnego, 
również instrumenty prawa prywatnego, takie jak uprawnienia właścicielskie. Nietypowe 
podmioty administrujące są powoływane do życia bądź poprzez dokonywanie modyfikacji  
w konstrukcji już funkcjonujących podmiotów, takich jak spółki prawa handlowego, fundacje 
lub agencje bądź też przez kreowanie całkowicie nowych, nieznanych do tej pory rozwiązań 
instytucjonalnych – jak choćby wyposażanie przez przepisy ustawy o służbie cywilnej 
dyrektora generalnego urzędu jako jego wewnętrznej struktury organizacyjnej we własne, 
jemu przysługujące, kompetencje.  
Ta nowa kategoria, jakkolwiek nie do końca jeszcze wyodrębniona, została już  
w pewnym stopniu scharakteryzowana w literaturze, co nastąpiło przez wskazanie najbardziej 
charakterystycznych cech nietypowych podmiotów administrujących. Stanowią one 
jednocześnie kryteria, wedle których można kwalifikować dany podmiot jako nietypowy 
podmiot administrujący. Są nimi: 
1) sposób powstania podmiotu, w szczególności zaś, czy nastąpiło to w drodze ustawy lub 
aktu organu administracji publicznej, wydanego na podstawie ustawy; 
2) to, czy wykonuje on zadania publiczne określone w przepisach prawa publicznego 
(administracyjnego); 
3) czy posługuje się przy tym formami władczymi charakterystycznymi dla administracji 
publicznej; 
4) czy wykonywanie zadań z zakresu administracji publicznej podlega nadzorowi 
sprawowanemu przez organy państwa; 
5) czy podmiot ten działa w imię interesu wspólnego lub interesu publicznego5. 
Jednym z obszarów, w których zastosowanie znalazły nietypowe podmioty 
administrujące, jest rynek kapitałowy, a w jego obrębie rynek giełdowy. Jest to przy tym 
dziedzina, która została poddana regulacji publicznoprawnej po okresie transformacji 
ustrojowej – w socjaliźmie giełda była bowiem instytucją niemającą racji bytu i jej 
reaktywacja mogła nastąpić dopiero po zasadniczych przemianach społeczno-gospodarczych.  
Konieczność objęcia rynku kapitałowego regulacją administracyjnoprawną wynika 
przede wszystkim ze specyfiki tego obszaru gospodarki, którego funkcjonowanie 
nieodłącznie związane jest z ryzykiem spowodowanym występowaniem na nim zjawiska 
asymetrii informacyjnej między inwestorami a emitentami instrumentów finansowych. 
                                                          
5
 M. Stahl, Inne…, op.cit., s. 506. 
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Konsekwencją tej immanentnej cechy rynku kapitałowego jest stworzenie pola do 
potencjalnych nadużyć przy oferowaniu instrumentów finansowych szerokiemu kręgowi 
potencjalnych nabywców6. Przy wzrastającym znaczeniu tego segmentu rynku finansowego, 
może to mieć dalekosiężne negatywne skutki dla całej gospodarki. Sprawia to, że rynek 
kapitałowy nie może być pozostawiony jedynie „niewidzialnej ręce rynku”, lecz państwo 
musi aktywnie ingerować w jego działalność.  
Regulacje prawne odnoszące się zakresowo do rynku kapitałowego powinny w jak 
największym stopniu odpowiadać jego specyfice7. Chodzi tu o w szczególności o to, aby nie 
były ani zbyt liberalne – muszą bowiem mieć na celu ograniczanie ryzyka wiążącego się  
z inwestowaniem na rynku kapitałowym, ani też żeby nie były nadmiernie restrykcyjne – bo 
uniemożliwią osiąganie ponadprzeciętnych stóp zwrotu. Muszą także pozwalać na szybką 
reakcję na zmiany zachodzące w praktyce obrotu instrumentami finansowymi.  
W tak sformułowane postulaty wpisuje się powierzenie organizacji rynku giełdowego 
nietypowemu podmiotowi administrującemu.  
Odnosząc się do pierwszego z kryteriów charakteryzujących nietypowe podmioty 
administrujące, należy wskazać, że GPW S.A. jest spółką akcyjną, która powstała  
w początkowym okresie przemian ustrojowych w szczególnym trybie, bo na mocy aktu 
założycielskiego podpisanego dnia 12 kwietnia 1991 r. w imieniu Skarbu Państwa przez 
Ministra Przekształceń Własnościowych i Ministra Finansów na podstawie art. 1288 w zw.  
z art. 689 ustawy z dnia 22 marca 1991 r. Prawo o publicznym obrocie papierami 
wartościowymi i funduszach powierniczych, jako jednoosobowa spółka Skarbu Państwa,  
a nie na mocy aktu prywatnoprawnego, jak ma to miejsce w odniesieniu do typowych spółek 
akcyjnych. Należy przy tym zauważyć, że taki tryb powołania do życia GPW S.A. był 
szczególny także na gruncie ówcześnie obowiązujących regulacji, które generalnie możliwość 
prowadzenia giełdy uzależniały od uzyskania zezwolenia wydawanego przez Prezesa Rady 
Ministrów na wniosek Komisji Papierów Wartościowych. GPW S.A. nie była zaś poddana 
                                                          
6 M. Wierzbowski, K. Glibowski, Publicznoprawne aspekty obrotu instrumentami finansowymi (w:)  
H. Gronkiewicz-Waltz, M. Wierzbowski (red.), Prawo gospodarcze. Zagadnienia administracyjnoprawne, 
Warszawa 2007,  s. 310. 
7
 P. Wajda, Ryzyko rynku kapitałowego jako istotne wyzwanie dla prawodawcy, Przegląd Prawa Handlowego 
2010, nr 3, s. 49; L. Allen, Capital markets and institutions: a global view, Nowy Jork 1997, s. 115. 
8
 Przepis ten nakazywał Ministrowi Przekształceń Własnościowych, działającemu w porozumieniu z Ministrem 
Finansów, utworzenie w terminie 2 miesięcy od dnia wejścia w życie tej ustawy w imieniu Skarbu Państwa 
jednoosobowej spółki prowadzącej giełdę papierów wartościowych. Stosownie do tej regulacji członkowie 
pierwszej Rady Giełdy zostali powołani przez Ministra Przekształceń Własnościowych działającego  
w porozumieniu z Ministrem Finansów, natomiast pierwszy zarząd spółki prowadzącej giełdę powołał 
samodzielnie Minister Przekształceń Własnościowych. 
9
 Przepis ten stanowił, że „dla prowadzenia Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie tworzy się 
jednoosobową spółkę Skarbu Państwa”. 
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jakiejkolwiek wstępnej procedurze reglamentacyjnej. Taka geneza GPW S.A., która wiąże się 
z aktem woli Państwa wyrażonym najpierw w sposób ogólny w ustawie, co następnie zostało 
rozwinięte i doprecyzowane w akcie założycielskim podpisanym w imieniu Skarbu Państwa 
przez obu wymienionych ministrów, jednoznacznie przemawia za możliwością jej zaliczenia 
do kategorii nietypowych podmiotów administrujących.   
W tym kontekście warto wskazać, że sama geneza nie wyczerpuje powiązań GPW S.A. 
ze Skarbem Państwa, a więc w istocie – Państwem jako takim. Z racji uprzywilejowania 
posiadanych akcji Skarbowi Państwa przysługuje bowiem ponad połowa głosów na walnym 
zgromadzeniu akcjonariuszy GPW S.A., dzięki czemu cały czas Skarb Państwa może 
wywierać decydujący wpływ na działalność tego podmiotu, wykorzystując w tym celu 
mechanizmy korporacyjne wynikające z kodeksu spółek handlowych i statutu.  
Kolejną konstytutywną cechą nietypowych podmiotów administrujących spełnioną  
w odniesieniu do GPW S.A., jest podleganie nadzorowi sprawowanemu przez organy 
państwa. Nadzór nad funkcjonowaniem GPW S.A. wykonuje przede wszystkim Komisja 
Nadzoru Finansowego, a w ograniczonym zakresie – również minister właściwy do spraw 
instytucji finansowych (Minister Finansów). Na całokształt wpływu organów administracji na 
GPW S.A. składają się przy tym środki nadzoru wstępnego, bieżącego i następczego, jak 
również możliwość stosowania sankcji administracyjnych. Zakres nadzoru nad działalnością 
GPW S.A. sprawowanego przez Komisję Nadzoru Finansowego jest bardzo szeroki i dotyczy 
w szczególności takich zagadnień jak zmiany w przedmiocie działalności spółki prowadzącej 
giełdę, funkcjonowanie organów i obsada personalna zarządu GPW S.A. (Zarządu Giełdy), 
zmiany statutu, relacje z podmiotem dokonującym rozliczenia lub rozrachunku transakcji 
giełdowych, obrót akcjami spółki prowadzącej giełdę, jak również – we współdziałaniu  
z Ministrem Finansów – możliwość zakazania prowadzenia przez tę spółkę rynku 
giełdowego. Organ nadzoru może również nakładać kary pieniężne na osoby odpowiedzialne 
za naruszenie przez spółkę prowadzącą giełdę przepisów regulujących organizowanie rynku 
giełdowego. Wymienione instrumenty tworzą szeroki katalog pozwalający Komisji Nadzoru 
Finansowego na głęboką ingerencję w funkcjonowanie GPW S.A. Przy ich wykorzystaniu 
organ nadzoru może skutecznie wpływać na działanie nietypowego podmiotu 
administrującego, jakim jest GPW S.A. Wyposażenie Komisji Nadzoru Finansowego w te 
zróżnicowane środki nadzoru ma na celu zagwarantowanie, że działalność polegająca na 
organizowaniu rynku giełdowego będzie prowadzona przez podmiot, który dawać będzie 
gwarancję niezakłóconego funkcjonowania giełdy, co z kolei ma zasadnicze znaczenie dla 
kwestii efektywności ekonomicznej obrotu instrumentami finansowymi. Efektywny nadzór 
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nad spółką prowadzącą giełdę pozwala wydatnie zminimalizować niebezpieczeństwo 
zaistnienia nieprawidłowości w jej działaniu. Jest to o tyle znaczące, że – w razie ich 
pojawienia się – mogłoby to skutkować obniżeniem ogólnego poziomu zaufania do rynku 
giełdowego i przełożyć się na spadek zainteresowania tym segmentem rynku finansowego, 
doprowadzając ostatecznie do zmniejszenia jego gospodarczego znaczenia. Świadomość 
uczestników obrotu instrumentami finansowymi tego, że spółka prowadząca giełdę została 
poddana ciągłemu nadzorowi ze strony organów państwa, niewątpliwie ma pozytywny wpływ 
na to, jak oceniają oni ryzyko związane z braniem udziału w handlu instrumentami 
finansowymi mającym miejsce na giełdzie.   
Nadzór organów administracji nad działalnością spółki prowadzącej giełdę jest wyrazem 
nakładania się regulacji publicznoprawnych na cywilnoprawną konstrukcję spółki akcyjnej 
zawartą w kodeksie spółek handlowych Nadrzędnym celem tej ingerencji prawa 
administracyjnego w funkcjonowanie spółki prowadzącej giełdę jest dostosowanie 
konstrukcji spółki akcyjnej – jako podmiotu wywodzącego się ze sfery prawa prywatnego – 
do specyfiki obrotu instrumentami finansowymi, w szczególności zaś do wykonywania przez 
nią funkcji publicznych. 
GPW S.A. posługuje się władczymi i jednostronnymi formami działania (aktami 
administracyjnymi), które są charakterystyczne dla administracji publicznej, co pozwala 
uznać, że w jej przypadku spełnione jest kolejne kryterium, w oparciu o które wyróżnia się 
nietypowe podmioty administrujące. Spółka prowadząca giełdę może w ramach prowadzonej 
działalności wydawać cały szereg aktów administracyjnych. Przykładem jest uchwała  
w przedmiocie dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego. Jest to 
rozstrzygnięcie organu spółki prowadzącej giełdę (Zarządu Giełdy lub Rady Giełdy) 
wydawane na podstawie przepisów ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, a więc 
mające wyraźne oparcie w przepisach prawa publicznego rangi ustawowej (nie jest to 
wszakże regułą w odniesieniu do aktów administracyjnych wydawanych przez organy GPW 
S.A., bo większość z nich ma podstawę jedynie w postanowieniach Regulaminu Giełdy). 
Podejmowanie omawianej uchwały niewątpliwie jest działaniem władczym i jednostronnym. 
Organ spółki prowadzącej giełdę podejmuje ją bowiem zupełnie samodzielnie, nie występuje 
tu element współtworzenia jej treści z wnioskodawcą ani z żadnym innym podmiotem. 
Rozstrzygnięcie to nie jest wypracowywane w drodze jakichkolwiek dwustronnych negocjacji 
czy ustaleń. Wola wnioskodawcy ma w tym przypadku znaczenie jedynie dla zainicjowania 
postępowania dopuszczeniowego przed organami GPW S.A. W zasadzie jedynym przejawem 
współdziałania wnioskodawcy z organami GPW S.A. jest nałożony na niego obowiązek 
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dostarczenia dokumentów niezbędnych do dokonania oceny spełniania kryteriów 
dopuszczenia instrumentów fiansowych i ich emitenta do obrotu giełdowego. Przy czym, 
użycie przez ustawodawcę sformułowania, że w razie gdy złożone dokumenty są 
niekompletne, organ spółki prowadzącej giełdę może żądać ich uzupełnienia, jednoznacznie 
wskazuje, iż w relacji z emitentem (wnioskodawcą), GPW S.A. zajmuje nadrzędną, 
uprzywilejowaną pozycję. Przy rozstrzyganiu o dopuszczeniu instrumentów finansowych do 
obrotu giełdowego, organ spółki prowadzącej giełdę ma sporą swobodę, co wynika z faktu, że 
część przesłanek warunkujących dopuszczenie ma subiektywny i ocenny charakter. Cecha ta 
zbliża uchwałę w przedmiocie dopuszczenia do obrotu giełdowego do kategorii aktów  
o charakterze reglamentacyjnym opartych na konstrukcji uznania administracyjnego. 
Rozstrzygnięcie organu GPW S.A. w przedmiocie dopuszczenia instrumentów finansowych 
do obrotu giełdowego bez wątpienia jest aktem mającym istotne znaczenie dla praw  
i obowiązków emitenta, ponieważ od momentu podjęcia pozytywnej dla niego uchwały, ma 
on obowiązek przestrzegania przepisów i zasad obowiązujących w obrocie giełdowym, 
natomiast w odniesieniu do emitenta akcji akt ten w praktyce warunkuje uzyskanie przez 
niego statusu spółki publicznej. Omawianą uchwałę cechuje tzw. podwójna konkretność: 
podmiotowa, bo odnosi się do konkretnego wnioskodawcy (emitenta), i przedmiotowa, 
dotyczy bowiem określonych instrumentów finansowych. Uchwała w przedmiocie 
dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu giełdowego posiada zatem wszelkie cechy 
aktu adminitracyjnego rozumianego jako jako oparte na przepisach prawa administracyjnego 
władcze, jednostronne oświadczenie woli podmiotu wykonującego administrację publiczną, 
określające sytuację prawną konkretnie wskazanego, zindywidualizowanego adresata  
w indywidualnie oznaczonej sprawie10. 
Uchwała w przedmiocie dopuszczania instrumentów finansowych do obrotu giełdowego 
jest przy tym tylko jednym z całego szeregu aktów administracyjnych, do których wydawania 
uprawniona jest GPW S.A. Innymi są np. kompetencje do wprowadzania instrumentów 
finansowych do obrotu giełdowego, zawieszania i wykluczania instrmentów finansowych  
z obrotu giełdowego czy też  dopuszczania do działania na giełdzie. 
Możliwość posługiwania się przez GPW S.A. w prowadzonej działalności aktami 
administracyjnymi pozwala jej narzucać swoją wolę uczestnikom giełdowego obrotu 
instrumentami finansowymi i wymuszać na nich określone zachowania. Dzięki temu GPW 
                                                          
10
 Por. E. Ura, E. Ura, Prawo administracyjne, Warszawa 2009, s. 96; M. Wierzbowski, A. Wiktorowska (w:) 
Prawo administracyjne, Warszawa 2007, s. 258; J. Łętowski, Prawo administracyjne. Zagadnienia podstawowe, 
Warszawa 1990, s. 186. 
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S.A. może skutecznie i szybko podejmować działania nakierowane na ograniczanie 
niedoskonałości rynku kapitałowego – z asymetrią informacyjną i generalną nierównowagą 
pozycji emitentów i inwestorów na czele. Ma to zasadnicze znaczenie dla ograniczania ryzyka 
nieodłącznie związanego z inwestowaniem na rynku giełdowym.  
Należy również zwrócić uwagę, że wydawanie aktów administracyjnych przez GPW S.A. 
nie jest objęte reżimem kodeksu postępowania administracyjnego. Akty te nie są bowiem 
decyzjami adminstracyjnymi, co powoduje, że GPW S.A. nie mieści się w katalogu 
podmiotów administrujących zawartym w art. 1 i 2 k.p.a. (przy tej okazji warto ponownie 
zauważyć, że akty bazujące na postanowieniach Regulaminu Giełdy w ogóle nie mają 
podstawy w prawie powszechnie obowiązującym). Brak skrępowania ograniczeniami 
proceduralnymi zawartymi w k.p.a. ma przy tym różnorakie konsekwencje. Niewątpliwie 
umożliwia on spółce prowadzącej giełdę szybkie i elastyczne działanie przy wykonywaniu 
nałożonych na nią zadań. Jednocześnie stan taki rodzi ryzyko naruszania przez organy GPW 
S.A. sfery praw i interesów uczestników giełdowego obrotu instrumentami finansowymi, 
którym należałoby zagwarantować pewien minimalny standard ochrony. Trzeba także mieć 
na uwadze, że – poza uchwałą w przedmiocie dopuszczenia instrumentów finansowych do 
obrotu giełdowego – władcze i jednostronne działania GPW S.A. nie są poddane kognicji 
sądów. W połączeniu z monopolistyczną pozycją jedynej działającej spółki prowadzącej 
giełdę, w praktyce znacząco zwiększa to siłę oddziaływania podejmowanych przez nią 
rozstrzygnięć.     
W odniesieniu do GPW S.A. spełnione jest kryterium, w oparciu o które wyróżnia się 
nietypowe podmioty administrujące, polegające na wykonywaniu zadań publicznych 
określonych w przepisach prawa publicznego.  
Analizując tę kwestię warto na wstępie zauważyć, że zakres zadań publicznych 
realizowanych przez podmioty administrujące jest zmienny, dynamiczny i nieustannie ulega 
przekształceniom w miarę rozwoju społeczeństwa11. Przyczyną tego zjawiska jest, jak już 
wspominano, przede wszystkim stały wzrost potrzeb społecznych, będący pochodną rozwoju 
cywilizacyjnego. W rezultacie, nie jest możliwe określenie treści pojęcia zadań publicznych  
w ujęciu statycznym, raz na zawsze. Przeciwnie, każdorazowo należy je rozpatrywać  
w określonym kontekście społecznym, politycznym, prawnym oraz gospodarczym. 
                                                          
11
 S. Fundowicz, Dynamiczne rozumienie zadania publicznego (w:) J. Supernat (red.), Między tradycją  
a przyszłością w nauce prawa administracyjnego. Księga jubileuszowa dedykowana Profesorowi Janowi 
Bociowi, Wrocław 2009, s. 165. 
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Zadania GPW S.A. jako spółki prowadzącej giełdę wynikają wprost z przepisów 
najważniejszego powszechnie obowiązującego aktu prawa publicznego normującego 
funkcjonowanie rynku kapitałowego, jakim jest ustawa o obrocie instrumentami 
finansowymi. Zgodnie z art. 18 ust. 1 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi rolą 
GPW S.A. jest zapewnienie koncentracji podaży i popytu na instrumenty finansowe będące 
przedmiotem obrotu na giełdzie dla kształtowania ich powszechnego kursu, zabezpieczenie 
bezpiecznego i sprawnego przebiegu transakcji oraz upowszechnianie jednolitych informacji 
o kursach i obrotach instrumentami finansowymi. Oprócz tego, GPW S.A. powinna także 
zapewnić sprawny i prawidłowy rozrachunek oraz rozliczanie transakcji zawieranych na 
prowadzonym przez nią rynku regulowanym, choć akurat te ostatnie wymogi mają charakter 
wyłącznie formalny, ponieważ sprowadzają się do konieczności zawarcia umowy  
z podmiotem uprawnionym do dokonywania rozrachunku i rozliczania transakcji. 
Koncentracja podaży i popytu na instrumenty finansowe sprowadza się do konfrontacji  
w określonym momencie i miejscu jak największej liczby podmiotów wyrażających chęć ich 
sprzedaży i zakupu. Podmiotami tymi są emitenci instrumentów finansowych poszukujący 
kapitału niezbędnego do ich działalności i inwestorzy lokujący wolne środki. Z kolei 
powszechny kurs, do któregu ustalenia ma prowadzić koncentracja podaży i popytu na 
instrumenty finansowe będące przedmiotem obrotu na rynku giełdowym, oznacza jednolitą 
cenę sprzedaży określonych instrumentów finansowych w danym momencie lub przedziale 
czasowym. Obowiązek zagwarantowania koncentracji popytu i podaży na instrumenty 
finansowe będące przedmiotem obrotu giełdowego, w celu kształtowania ich powszechnego 
kursu, z powodzeniem można zaliczyć do kategorii zadań publicznych. Jest tak w pierwszej 
kolejności dlatego, że stopień koncentracji jest podstawowym czynnikiem warunkującym 
płynność rynku giełdowego. Płynny – dzięki zapewnieniu koncentracji podaży i popytu na 
instrumenty finansowe – rynek giełdowy pozwala skutecznie obniżać koszty transakcyjne, co  
przyczynia się do zwiększenia ogólnego wolumenu obrotów instrumentami finansowymi. 
Ponadto, płynna i efektywna giełda stanowi także skuteczny instrument organiczania ryzyka 
inwestycyjnego, przede wszystkim dzięki umożliwieniu dokonania jego dywersyfikacji. 
Uczestnicząc w obrocie instrumentami finansowymi na płynnym rynku giełdowym, 
inwestorzy mogą w sposób zdecydowanie łatwiejszy i bardziej elastyczny niżeli ma to 
miejsce w przypadku klasycznych produktów bankowych, zarządzać swoim kapitałem, który 
nie podlega wówczas „zamrożeniu” na długie okresy, jak niejednokrotnie ma to miejsce przy 
korzystaniu z produktów bankowych. Płynność warunkuje łatwe otwieranie i zamykanie 
pozycji inwestycyjnych. Dzięki temu, środki finansowe szybko i łatwo mogą zostać wycofane 
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z jednych instrumentów finansowych i w zasadzie niemal równocześnie zainwestowane  
w inne, bardziej atrakcyjne w ocenie danego inwestora. Pozwala to w jak największym 
stopniu dopasować wolumen i horyzont czasowy inwestycji giełdowych do indywidualnych 
potrzeb. Płynny rynek giełdowy jest więc atrakcyjnym miejscem do inwestowania 
oszczędności. Zapewnienie koncentracji podaży i popytu na instrumenty finansowe będące 
przedmiotem obrotu giełdowego jest niezbędne do tego, aby na giełdzie mogła mieć miejsce 
mobilizacja kapitału. Dokonująca się na giełdzie mobilizacja kapitału12, dzięki ograniczeniu 
bieżącej konsumpcji, umożliwia uformowanie znacznej masy majątkowej, która może być 
następnie wykorzystana do zaspokojenia potrzeb kapitałowych zgłaszanych przez podmioty 
poszukujące finansowania. Masowy charakter obrotu giełdowego sprawia, że nawet 
stosunkowo niewielkie środki zaangażowane na giełdzie przez pojedynczego inwestora, 
dzięki dużej liczbie tych inwestorów, składają się ostatecznie na znaczny kapitał, który 
odpowiednio ukierunkowany, umożliwia sfinansowanie kapitałochłonnych inwestycji, 
nierzadko mających pozytywny wpływ na funkcjonowanie całej gospodarki. 
Walor zadania publicznego posiada także obowiązek zapewnienia bezpiecznego  
i sprawnego przebiegu transakcji giełdowych, który jest niezbędny, aby giełda spełniała swoje 
funkcje gospodarcze i żeby następował płynny przepływ kapitału od inwestorów do 
emitentów oraz pomiędzy samymi inwestorami. Bez spełnienia tego wymogu inwestorzy nie 
byliby skłonni lokować swoich środków na giełdzie a przedsiębiorstwa nie chciałyby 
pozyskiwać kapitału tą drogą. Należy bowiem podkreślić, że wszelkie przypadki 
nierzetelności i niedbalstwa operatora giełdy, skutkujące możliwością poniesienia strat przez 
uczestników giełdowego obrotu instrumentami, przekładają się na ogólny poziom zaufania do 
tego forum obrotu. Bezpieczny i sprawny przebieg transakcji giełdowych ma kluczowe 
znaczenie dla transformacji kapitału na giełdzie. Transformacja, której istota polega na 
zmianie formy ulokowanego kapitału13, w naturalny sposób uzależniona jest od organizacji 
                                                          
12
 Istota funkcji mobilizacyjnej sprowadza się do stymulowania gromadzenia oszczędności w gospodarce. 
Możliwe do osiągnięcia stopy zwrotu na rynku kapitałowym stanowią zachętę do zmiany przeznaczenia środków 
finansowych z konsumpcji na inwestycje w instrumenty finansowe. Równocześnie rynek kapitałowy jest 
miejscem, w którym bezpośrednio lub przez pośredników, jakimi są tzw. inwestorzy instytucjonalni, spotykają 
się ci, którzy dostarczają kapitał (inwestorzy) z tymi, którzy go potrzebują. Dzięki procesowi emisji papierów 
wartościowych i innych instrumentów finansowych następuje przesunięcie oszczędności pieniężnych od tzw. 
pierwotnych dysponentów do ostatecznych użytkowników. Rynek kapitałowy umożliwia przepływ kapitału od 
jego posiadaczy do podmiotów zainteresowanych jego wykorzystaniem w celach inwestycyjnych, por. szerzej  
R. Tuzimek, Rynek kapitałowy (w:) K. Marecki (red.), Podstawy finansów, Warszawa 2008, s. 223; K. Nowak, 
Polski rynek kapitałowy. Instrumenty, uczestnicy, inwestycje, Poznań 1998, s. 22. 
13
 Pod pojęciem transformacji kapitału rozumie się zmianę formy ulokowanego kapitału, i to zarówno poprzez 
zamianę jednych instrumentów finansowych na inne, jak i na pieniądz, w zależności od tego, która forma jest  
w danym momencie najbardziej atrakcyjna pod względem oferowanej stopy zwrotu przy określonym 
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rynku. W praktycznym wymiarze transformacja dokonuje się bowiem poprzez masowe 
zawieranie transakcji giełdowych, w wyniku których następuje stały przepływ kapitału. 
Mająca miejsce na giełdzie transformacja kapitału w istotny sposób oddziałuje również na 
jego alokację14 w gospodarce. Pozwala bowiem szybko i efektywnie przekierowywać jego 
strumienie i zmieniać ich przeznaczenie, w celu ulokowania w najbardziej efektywnym 
obszarze, dzięki czemu zyskiwać powinny najbardziej rentowne sektory gospodarki, 
cechujące się największym potencjałem wzrostu. To zaś ma pozytywny wpływ na całą sferę 
gospodarczą, sprzyjając wzrostowi produktu krajowego brutto, czyli – innymi słowy – 
przyczyniając się do wzrostu gospodarczego. 
Za zadanie publiczne należy również uznać nałożony na spółkę prowadzącą giełdę 
obowiązek upowszechniania jednolitych informacji o kursach i obrotach instrumentami 
finansowymi, które są przedmiotem handlu na giełdzie. Jako jednolite należy rozumieć 
informacje tego samego rodzaju w odniesieniu do instrumentów finansowych o takim samym 
charakterze prawnym. Dyrektywa upowszechniania informacji w oczywisty sposób wpisuje 
się w walkę ze zjawiskiem asymetrii informacyjnej na rynku kapitałowym i decyduje o tym, 
czy rynek giełdowy będzie przejrzysty (transparentny). Wymaga podkreślenia, że zasięg 
oddziaływania danych o kursach i obrotach instrumentami finansowymi jest szeroki. 
Korzystają z nich bowiem nie tylko bezpośredni uczestnicy obrotu giełdowego. Na podstawie 
przebiegu notowań ustalana jest przykładowo również wartość instrumentów zbiorowego 
inwestowania, w tym przede wszystkim jednostek funduszy inwestycyjnych. Notowania 
określonych instrumentów finansowych, przede wszystkim akcji, często wykorzystywane są 
także jako punkt odniesienia przy dokonywaniu wycen podmiotów pozostających poza 
obrotem giełdowym, a działających w tej samej branży lub podobnych pod innym względem. 
Trzeba także mieć na uwadze, że dzięki stałemu dokonywaniu wyceny kapitału15 i podawaniu 
                                                                                                                                                                                     
akceptowalnym poziomie ryzyka, por. szerzej K. Ciejpa-Znamirowski, Zagrożenia i perspektywy rozwoju 
polskiego rynku kapitałowego, Lublin 2002, s. 21. 
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 Jako alokację kapitału określa się jego przesunięcie do najbardziej efektywnych przedsięwzięć. Rynek 
kapitałowy działa jako swoisty pośrednik, dzięki któremu kapitał może znaleźć bardziej efektywne zastosowanie 
w sferze rzeczowej odpowiednich sektorów gospodarki. Jest tak dlatego, że z inwestycji o porównywalnym 
poziomie ryzyka inwestorzy będą wybierali jako miejsca do lokowania posiadanych środków te przedsięwzięcia, 
które w ich ocenie charakteryzują się najwyższą potencjalną stopą zwrotu, por. szerzej T. Gruszecki, Instytucje  
i rynki finansowe, Warszawa 1998, s. 65. 
15
 Rolą rynku kapitałowego jest umożliwienie dokonania wyceny kapitału, a przez to i majątku. Jest to 
obiektywna wycena, ponieważ dokonuje jej ogół uczestników obrotu instrumentami finansowymi 
dysponujących różnym doświadczeniem i odmiennym podejściem do ryzyka inwestycyjnego a także różniących 
się przewidywaniami co do możliwych ruchów cen instrumentów finansowych. Cena instrumentu finansowego 
kształtuje się zgodnie z prawem popytu i podaży i jest wypadkową tego, jak poszczególni inwestorzy na rynku 
kapitałowym postrzegają zarówno obecną sytuację i możliwości rozwoju jego emitenta lub wystawcy, ale także 
ich oceny ogólnej sytuacji gospodarczej, perspektyw danej branży i całego szeregu innych czynników, które są 
przez nich brane pod uwagę, por. szerzej K. Ciejpa-Znamirowski, Zagrożenia…, op.cit., s. 21; A. Kasprzak, 
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jej wyników w postaci przebiegu notowań do publicznej wiadomości, giełda stanowi swoisty 
barometr ogólnej sytuacji gospodarczej. Wahania kursów instrumentów finansowych 
odzwierciedlają zmiany nastawienia inwestorów do lokowania wolnych środków na rynku 
kapitałowym, co pośrednio umożliwia wyciąganie wniosków o stanie koniunktury w całej 
gospodarce, jak również daje podstawy wysnuwania prognoz na przyszłość. Związek między 
giełdą a gospodarką jest w istocie dwukierunkowy, giełda bowiem z jednej strony pokazuje 
sytuację w gospodarce, jednocześnie zaś panujące na niej nastroje mają duży wpływ na 
decyzje podejmowane w sferze realnej. Upowszechnianie informacji przez spółkę 
prowadzącą giełdę ma bardzo duże znaczenie dla alokacji kapitału, która w praktyce będzie 
mogła mieć miejsce jedynie wtedy, gdy inwestorzy będą dysponowali odpowiednim zasobem 
informacji. Odpowiednia alokacja kapitału poprzez giełdę pozwala uniknąć zawodności rynku 
i skierować strumienie środków pieniężnych do tych podmiotów i sektorów gospodarki, które 
dają szansę ich najbardziej efektywnego wykorzystania, co w rezultacie przekłada się na 
ogólny wzrost produktu krajowego brutto, a tym samym – pozytywnie oddziaływuje na 
funkcjonowanie całej sfery gospodarczej. 
Zadania nałożone na GPW S.A. mają zasadnicze znacznie dla zapewnienia tego, że 
najważniejsza część polskiego rynku kapitałowego, jaką stanowi organizowany przez nią 
rynek giełdowy, będzie właściwie spełniała swoje gospodarcze funkcje – mobilizację, 
transformację, alokację i wycenę kapitału, co pozwoli jej stać się pomostem między 
podmiotami poszukującymi średnio– i długoterminowego finansowania a lokującymi wolne 
środki. Należy podkreślić, że spełniający swoje funkcje ekonomiczne rynek kapitałowy 
stanowi jeden z najważniejszych fundamentów współczesnej gospodarki rynkowej16, którego 
bezpieczne, sprawne i efektywne funkcjonowanie jest istotnym czynnikiem warunkującym jej 
rozwój. Dzięki występowaniu efektu mnożnikowego, sprawnie funkcjonujący rynek 
kapitałowy wydatnie przyczynia się do osiągania wzrostu gospodarczego, co w ostatecznym 
rozrachunku przynosi długoterminowe korzyści społeczne. Z drugiej strony, trzeba także mieć 
na uwadze, że nieprawidłowości w funkcjonowaniu rynku kapitałowego mogą skutkować 
trudnymi do przewidzenia następstwami w całej gospodarce17. Konsekwencje zakłóceń na 
rynku kapitałowym znajdują bowiem swoje odzwierciedlenie w sferze realnej gospodarki, 
                                                                                                                                                                                     
Sygnalizacyjna funkcja giełdy papierów wartościowych (w:) P. Karpuś, J. Węcławski (red.), Przekształcenia 
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 S. Antkiewicz, Proces prywatyzacji Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie w świetle kontrowersji 
wokół strategii rozwoju rynku kapitałowego, Pieniądze i Więź. Kwartalnik Naukowy 2006, nr 2-3, s. 72. 
17 A. Michór, Przesłanki ingerencji państwa w organizowanie i organizację obrotu instrumentami finansowymi, 
Opolskie Studia Administracyjno-Prawne 2008, t. V, s. 195; M. Kiedrowska, P. Marszałek, Stabilność finansowa 
– pojęcie, cechy i sposoby jej zapewnienia. Część II, Bank i Kredyt 2002, nr 4, s. 18. 
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przez co zasięg ich oddziaływania nie jest ograniczony tylko do podmiotów bezpośrednio 
biorących udział w obrocie instrumentami finansowymi, ale obejmuje także inne dziedziny 
gospodarki, w rezultacie czego mogą one dotknąć w zasadzie ogółu społeczeństwa. 
Bezpieczne i stabilne funkcjonowanie rynku giełdowego organizowanego przez GPW S.A., 
który jest kluczowym elementem konstrukcji polskiego rynku kapitałowego  
i w przeważającej mierze warunkuje jego rozwój, ma istotne znaczenie dla zapewnienia 
ogólnego bezpieczeństwa ekonomicznego Polski, które to bezpieczeństwo ekonomiczne – jak 
wskazuje się w piśmiennictwie – po doświadczeniach ostatniego kryzysu finansowego coraz 
częściej uznawane jest za element szerszej kategorii, jaką stanowi pojęcie bezpieczeństwa 
publicznego. Należy przy tym podkreślić, że choć system finansowy w Polsce tradycyjnie był 
zaliczany do tzw. systemów zorientowanych bankowo18, to od dłuższego już czasu rola rynku 
kapitałowego, z giełdą na czele, w polskiej gospodarce stale rośnie. Dlatego też, w pełni 
zasadne jest stwierdzenie, że na obecnym etapie rozwoju polskiej gospodarki sprawne  
i bezpieczne – dzięki realizacji zadań określonych w art. 18 ust. 1 ustawy o obrocie 
instrumentami finansowymi – działanie rynku giełdowego jest wartością, której ochrona 
niewątpliwie może być zakwalifikowana do kategorii zadań publicznych. 
GPW S.A. z powodzeniem może zostać uznana za podmiot działający w interesie 
publicznym, co jest równoznaczne z wypełnianiem przez nią kolejnego kryterium, w oparciu 
o które wyróżnia się nietypowe podmioty adminstrujące. Wymaga podkreślenia, że kategoria 
interesu publicznego jest pojęciem, które nie posiada jednego, z góry określonego znaczenia, 
ale zawsze musi być definiowane na gruncie konkretnej sytuacji19. Wydaje się, że można 
uznać, iż w obrębie rynku giełdowego interes publiczny ogniskuje się w tym, że ten segment 
rynku finansowego działa w sposób prawidłowy oraz właściwie wypełnia swoje funkcje 
gospodarcze20. Dla prawidłowego funkcjonowania tego forum obrotu instrumentami 
finansowymi organizowanego przez GPW S.A. kluczowe jest spełnianie wszystkich 
wymogów rynku regulowanego, uszczegółowionych przepisami zawierającymi wymagania 
stawiane rynkowi giełdowemu. W szczególności oznacza to, że rynek giełdowy musi być 
stałym systemem obrotu, co pozwoli planować inwestycje o różnym horyzoncie czasowym, 
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 M. Gołajewska, M. Józefowska, Banki komercyjne (w:) L. Oręziak, B. Pietrzak (red.), Bankowość na świecie  
i w Polsce, Warszawa 2000, s. 225-226. 
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 E. Modliński, Pojęcie interesu publicznego w prawie administracyjnym, Warszawa 1932, s. 13-16;  
M. A. Waligórski, Interes publiczny w działalności gospodarczej (w:) Z. Duniewska, M. Stahl (red.), Legislacja 
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P. Bogdanowicz, Interes publiczny w prawie energetycznym Unii Europejskiej, Warszawa 2012, s. 71. 
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 P. Wajda, Efektywność informacyjna rynku giełdowego, Warszawa 2011, s. 107. 
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unikając przy tym zamrożenia kapitału na długi czas, jak również umożliwi emitentom 
elastyczne kształtowanie struktury zaciąganych zobowiązań. Prawidłowo funkcjonujący 
rynek giełdowy to również taki, na którym przedmiotem obrotu mogą być jedynie 
instrumenty finansowe uprzednio dopuszczone do tego obrotu, a więc odpowiednio 
zweryfikowane. Rynek taki musi zapewniać jednakowe traktowanie wszystkich uczestników 
obrotu. Powinien również zapewniać dostęp do informacji rynkowej i podlegać sprawnemu  
i efektywnemu nadzorowi organu administracji, jakim jest w tym przypadku Komisja 
Nadzoru Finansowego. Wypełnianie tych wymogów przez rynek giełdowy organizowany 
przez GPW S.A. jest tym, co pozwala mu spełniać jego funkcje gospodarcze, tj. mobilizację, 
transformację, alokację i wycenę kapitału.  
Prawidłowe funkcjonowanie rynku giełdowego organizowanego przez GPW S.A. ma 
również kluczowe znaczenie dla osiągnięcia celów nadzoru nad rynkiem kapitałowym 
wskazanych w ustawie o nadzorze nad rynkiem finansowym i uszczegółowionych przepisami 
ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym, do których należy: prawidłowe działanie rynku 
kapitałowego, jego stabilność, bezpieczeństwo obrotu instrumentami finansowymi, 
przejrzystość, ochrona inwestorów i przestrzeganie reguł uczciwego obrotu. W tym 
kontekście można tytułem przykładu wskazać, że jedno z głównych zadań nałożonych na 
spółkę prowadzącą giełdę, jakim jest konieczność zagwarantowania bezpiecznego  
i sprawnego przebiegu transakcji giełdowych, z oczywistych względów wpisuje się w 
potrzebę zapewnienia bezpieczeństwa obrotu na rynku kapitałowym. Z racji tego, że rynek 
giełdowy organizowany przez GPW S.A. jest najważniejszą częścią składową polskiego 
rynku kapitałowego21, której znaczenie gospodarcze dalece przewyższa to, jakie odgrywają 
pozostałe jego elementy: rynek pozagiełdowy oraz alternatywny system obrotu, wypełnienie 
tego zadania przez spółkę prowadzącą giełdę jest kluczowe dla realizacji wskazanego celu 
nadzoru. Można również zauważyć, że przykładowo takie wartości podlegające ochronie  
w toku sprawowania nadzoru nad rynkiem kapitałowym jak przejrzystość oraz ochrona 
inwestorów i innych uczestników dokonywanego na nim obrotu instrumentami finansowymi, 
są w znaczącym stopniu uwarunkowane tym, czy GPW S.A. realizuje swoje zadanie 
polegające na nakazie zapewnienia uczestnikom tego obrotu odpowiedniego dostępu do 
informacji, co uważane jest za kluczowy czynnik wyrównywania szans podmiotów biorących 
udział w obrocie na rynku giełdowym. Generalnie można stwierdzić, że właściwe 
wykonywanie nałożonych na nią zadań przez GPW S.A. zwiększa prawdopodobieństwo tego, 
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 W. Dębski, Rynek finansowy i jego mechanizmy. Podstawy teorii i praktyki, Warszawa 2007, s. 143. 
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że ostatecznie osiągnięty zostanie nadrzędny cel nadzoru nad rynkiem kapitałowym, jakim 
jest jego ogólnie pojęte prawidłowe funkcjonowanie. W zasadzie wydaje się, że w pełni 
uprawnione jest stwierdzenie, iż bez prawidłowego funkcjonowania rynku giełdowego 
organizowanego przez GPW S.A., osiągnięcie tego ostatecznego celu nadzoru nad rynkiem 
kapitałowym byłoby nie tyle mocno utrudnione, co w ogóle niemożliwe. Należy bowiem 
podkreślić, że wskutek takich a nie innych uwarunkowań historycznych i gospodarczych, od 
momentu reaktywacji polskiego rynku kapitałowego po transformacji ustrojowej, GPW S.A. 
jest faktycznym monopolistą na polskim rynku giełdowym. Rynek ten ma więc charakter 
wybitnie monocentryczny. Nie będzie chyba przesadą powiedzieć, że polski rynek giełdowy 
to po prostu rynek giełdowy organizowany przez GPW S.A. Właśnie taka struktura tego 
najważniejszego w polskiej rzeczywistości gospodarczej segmentu rynku kapitałowego 
sprawia, że prawidłowe działanie GPW S.A. jest kluczowym czynnikiem warunkującym 
osiągnięcie stanu, w którym zostaną urzeczywistnione wskazane powyżej wartości objęte 
celami nadzoru nad rynkiem kapitałowym. Innymi słowy, kondycja oraz sprawne 
funkcjonowanie GPW S.A. oddziaływuje na cały polski rynek kapitałowy, w przeważającej 
mierze warunkując osiągnięcie celów nadzoru nad tym sektorem gospodarki, w tym 
najważniejszego z nich, jakim jest jego prawidłowe funkcjonowanie. W pełni uzasadnia to 
stwierdzenie, że prawidłowe funkcjonowanie rynku giełdowego organizowanego przez GPW 
S.A. jest stanem, w którym realizuje się interes publiczny. 
Na zasadność uznania GPW S.A. za nietypowy podmiot administrujący wskazuje także 
oparcie jej funkcjonowania w istotnej mierze, obok przepisów prawa powszechnie 
obowiązującego, na szczególnego rodzaju akcie, jakim jest Regulamin Giełdy 
przygotowywany przez organy spółki prowadzącej giełdę i zatwierdzany przez Komisję 
Nadzoru Finansowego. Niejako wbrew nazwie, akt ten trudno byłoby określić mianem 
typowego regulaminu w rozumieniu art. 384 kodeksu cywilnego, nawet pomimo tego, że 
szereg spośród zawartych w nim postanowień odnosi się do kształtu relacji umownych 
istniejących pomiędzy spółką prowadzącą giełdę a innymi uczestnikami giełdowego obrotu 
instrumentami finansowymi. Charakter prawny Regulaminu Giełdy jest bowiem złożony. Akt 
ten jest równocześnie źródłem obowiązków administracyjnoprawnych dla uczestników 
giełdowego obrotu instrumentami finansowymi, a wiele jego postanowień ma w istocie 
generalno-abstrakcyjny charakter. Ponadto, na gruncie postanowień Regulaminu Giełdy 
trudna do akceptacji byłaby teza o równorzędności pozycji GPW S.A. i innych uczestników 
giełdowego obrotu instrumentami finansowymi, co jest immanentną cechą stosunków 
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cywilnoprawnych22. Należy również mieć na uwadze, że zasada swobody umów ma w 
odniesieniu do Regulaminu Giełdy ograniczony wymiar, sprowadza się ona bowiem jedynie 
do wyboru między zawarciem lub niezawarciem umowy ze spółką prowadzącą giełdę, której 
częścią będzie Regulamin Giełdy, przy czym to drugie – z racji monopolistycznej pozycji 
GPW S.A. – jest w istocie równoznaczne z rezygnacją z uczestnictwa w obrocie 
zorganizowanym instrumentami finansowymi. Wszystko to każe umiejscowić Regulamin 
Giełdy raczej w publicznoprawnej sferze regulacji funkcjonowania rynku giełdowego.  
Jednocześnie wymaga podkreślenia, że Regulamin Giełdy nie wpisuje się całkowicie  
w model aktu prawa wewnętrznego w rozumieniu art. 93 Konstytucji RP, przede wszystkim  
z uwagi na brak możliwości zakwalifikowania relacji łączącej spółkę prowadzącą giełdę  
i uczestników giełdowego obrotu instrumentami finansowymi jako podległości organizacyjnej 
w takim rozumieniu, jakie pojęciu temu nadaje Trybunał Konstytucyjny.  
Wydaje się za to, że Regulamin Giełdy z powodzeniem może zostać uznany za akt prawa 
administracyjnego sui generis, najbardziej zbliżony w swojej naturze do aktów prawa 
zakładowego23. Regulamin Giełdy jest podobny do aktów prawa zakładowego takich jak 
regulamin zakładu administracyjnego pod tym względem, że, analogicznie do tych regulacji, 
także nakłada na uczestników obrotu giełdowego obowiązki określonego zachowania się, 
które mają administracyjnoprawny charakter. Charakter stosunku łączącego spółkę 
prowadzącą giełdę z wieloma kategoriami uczestników obrotu giełdowego, którego 
elementem jest przyznana jej możność władczego i jednostronnego określania ich pozycji 
prawnej, w dużym stopniu przypomina właśnie ten istniejący pomiędzy zakładem 
administracyjnym a jego użytkownikiem, oparty na władztwie zakładowym. Przy czym,  
w porównaniu spółki prowadzącej giełdę do zakładu administracyjnego (publicznego) rzecz 
jasna chodzi jedynie o pewną analogię, nie zaś o dosłowne określanie GPW S.A. mianem 
zakładu administracyjnego. Równocześnie jednak nie można nie zauważyć pewnego 
podobieństwa w zakresie funkcji spełnianych przez oba typy podmiotów. Rolą GPW S.A. jest 
bowiem w istocie stałe dostarczanie infrastruktury niezbędnej do działania najważniejszego 
segmentu rynku regulowanego, jakim jest rynek giełdowy, co do pewnego stopnia wpisuje się 
w koncepcję ciągłego świadczenia ważnych społecznie usług przez zakład administracyjny. 
Swoistymi „użytkownikami” usług zapewnianych przez spółkę prowadzącą giełdę są zaś 
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21 
 
emitenci instrumentów finansowych dopuszczonych do obrotu giełdowego, członkowie 
giełdy i inni uczestnicy obrotu giełdowego.  
To, że większość kompetencji organów GPW S.A. zostało określonych lub 
doprecyzowanych postanowieniami Regulaminu Giełdy – czyli aktu, na którego treść 
kluczowy wpływ mają organy spółki prowadzącej giełdę – umożliwia maksymalne 
dopasowanie zawartości tego aktu do praktyki obrotu, co niewątpliwie ma znaczenie dla 
późniejszej sprawności realizacji zadań przez GPW S.A.  
Za zaliczeniem GPW S.A. do kategorii nietypowych podmiotów administrujących 
przemawia także to, że jest ona składową administracyjnoprawnej sieci bezpieczeństwa 
finansowego rozciągniętej nad polskim rynkiem giełdowym rozumianej jako całokształt 
instytucji, mechanizmów i regulacji prawnych nakierowanych na zagwarantowanie 
stabilności tego sektora gospodarki poprzez zapobieganie nieprawidłowościom (kryzysom)  
i łagodzenie ich skutków24.  
W pierwszej kolejności wymaga podkreślenia, że zadania GPW S.A. nie tylko mają 
charakter zadań publicznych, ale również w pełni wpisują się w nadrzędny cel istnienia sieci 
bezpieczeństwa rynku giełdowego, jakim jest potrzeba zagwarantowania stabilności  
i bezpieczeństwa tego segmentu rynku finansowego25. Najwyraźniej widać to w odniesieniu 
do wymogu zapewnienia bezpiecznego i sprawnego przebiegu transakcji instrumentami 
finansowymi dokonywanych na rynku giełdowym. Zadanie to wprost odwołuje się bowiem 
do kategorii bezpieczeństwa, stanowiącej jedną z wartości, dla których ochrony nad rynkiem 
giełdowym rozciągana jest sieć bezpieczeństwa finansowego. Również pozostałe zadania 
GPW S.A. jako spółki prowadzącej giełdę, mimo że nie odwołują się bezpośrednio do 
kategorii stabilności lub bezpieczeństwa rynku giełdowego, niewątpliwie mają znaczenie dla 
ich osiągnięcia. Tak bowiem płynność rynku giełdowego, osiągana dzięki koncentracji 
podaży i popytu na instrumenty finansowe, jak i niwelowanie asymetrii informacyjnej na 
giełdzie poprzez upowszechnianie jednolitych informacji o kursach i obrotach notowanych na 
niej instrumentów finansowych oraz zapewnienie rozrachunku i rozliczania transakcji 
giełdowych przez odpowiednio przygotowany do tego podmiot, warunkują sprawne 
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finansowym, Warszawa 2009, s. 372; A. Jurkowska-Zeilder, Bezpieczeństwo rynku finansowego w świetle prawa 
Unii Europejskiej, Warszawa 2008, s. 166. 
22 
 
funkcjonowanie rynku giełdowego w różnych jego aspektach oraz umożliwiają wypełnianie 
przez giełdę jej funkcji gospodarczych.W istocie, to właśnie stabilność rynku giełdowego jest 
swego rodzaju wspólnym mianownikiem wszystkich zadań nałożonych na spółkę prowadzącą 
giełdę.  
Warto również zwrócić uwagę na taką kwestię jak to, że GPW S.A. nie może korzystać  
z przyznanej jej samoistnej kometencji do zawieszania lub wykluczania z obrotu giełdowego 
instrumentów finansowych, jeśli miałoby to negatywny wpływ na prawidłowe 
funkcjonowanie rynku giełdowego. Trzeba także wspomnieć, że jedną z obligatoryjnych 
przyczyn, dla których Komisja Nadzoru Finansowego odmawia zatwierdzenia zmian 
Regulaminu Giełdy, jest potencjalna możliwość naruszenia bezpieczeństwa obrotu 
odbywającego się na parkiecie giełdy. Dobitnie pokazuje to, że bezpieczeństwo rynku 
giełdowego jest wartością, która musi być uwzględniana przez GPW S.A. w zasadzie  
w każdym aspekcie jej funkcjonowania.  
Spółka prowadząca giełdę jest jednym z elementów złożonej konstrukcji, jaką stanowi 
sieć bezpieczeństwa rynku giełdowego, powiązanym różnego rodzaju więziami z pozostałymi 
jej składowymi, do których należą: Komisja Nadzoru Finansowego, minister właściwy do 
spraw instytucji finansowych, Krajowy Depozyt Papierów Wartościowych S.A. oraz 
KDPW_CCP S.A. Szczególnie istotne wśród nich są relacje GPW S.A. z Komisją Nadzoru 
Finansowego. Niejednokrotnie jest tak, że GPW S.A. jest swego rodzaju dodatkowym –  
w stosunku do działalności organu nadzoru – filtrem (sitem) chroniącym bezpieczeństwo  
i prawidłowe funkcjonowanie rynku giełdowego. Doskonale widać to na przykładzie 
uzyskiwania członkostwa giełdy. Najważniejszą kategorią podmiotów ubiegających się  
o status członka giełdy są firmy inwestycyjne, czyli w praktyce przede wszystkim domy 
maklerskie i banki prowadzące działalność maklerską. Są to podmioty, które musiały 
wcześniej uzyskać zezwolenie Komisji Nadzoru Finansowego na prowadzenie działalności 
maklerskiej, która ma charakter działalności reglamentowanej, a więc przeszły już pewną 
weryfikację przed organem nadzoru. Mimo to, chcąc prowadzić działalność w obrocie 
instrumentami finansowymi mającym miejsce na rynku giełdowym organizowanym przez 
GPW S.A., muszą wykazać się przed nią posiadaniem szeregu cech, do których należy  
w szczególności posiadanie odpowiedniego zaplecza techniczno-organizacyjnego. W takich 
wypadkach kompetencje GPW S.A. stanowią swoisty drugi krąg bezpieczeństwa na rynku 
giełdowym, który wzmacnia oddziaływanie sieci bezpieczeństwa nakierowane na 
zagwarantowanie bezpiecznego i stabilnego funkcjonowania rynku giełdowego.  
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Generalnie rzecz ujmując, oddziaływanie GPW S.A. na rynek giełdowy skoncentrowane 
jest na dwóch zasadniczych kwestiach: zagwarantowaniu, aby w obrocie giełdowym brały 
udział jedynie podmioty i instrumenty finansowe spełniające określone kryteria (parametry) 
oraz eliminacji z handlu instrumentami finansowymi dokonującego się na giełdzie mogących 
pojawić się nieprawidłowości i zakłóceń. Do pierwszej kategorii należą takie czynności jak 
dopuszczanie i wprowadzanie instrumentów finansowych do obrotu giełdowego czy też 
dopuszczanie do działania na giełdzie w charakterze członka giełdy i określanie jego zakresu 
działania. Z kolei eliminację negatywnych zjawisk na giełdzie mają na celu przykładowo: 
zawieszenie i wykluczanie członka giełdy z działania na giełdzie bądź też zawieszanie  
i wykluczanie instrumentów finansowych z obrotu giełdowego. Spółka prowadząca giełdę 
posiada zatem kompetencje w obu obszarach funkcjonowania sieci bezpieczeństwa 
finansowego rynku giełdowego, jakimi są z jednej strony zapobieganie potencjalnym 
kryzysom i nieprawidłowościom, czyli działania o charakterze prewencyjnym, z drugiej zaś 
zarządzanie sytuacjami kryzysowymi oraz minimalizowanie ich konsekwencji, jeśli sytuacje 
takie już zaistniały26.  
Niewątpliwie sprawne i efektywne wykonywanie przez GPW S.A. nałożonych na ten 
podmiot zadań mających istotne znaczenie dla funkcjonowania sieci bezpieczeństwa rynku 
giełdowego byłoby znacznie utrudnione, jeśli w ogóle możliwe, gdyby nie został on 
wyposażony w kompetencje do władczego i jednostronnego oddziaływania na obrót 
instrumentami finansowymi. Wydaje się, że to właśnie oparcie relacji GPW S.A.  
z podmiotami uczestniczącymi w giełdowym obrocie instrumentami finansowymi na 
konstrukcji stosunku administracyjnoprawnego, który ze swej istoty zakłada 
podporządkowanie podmiotu administrowanego podmiotowi administrującemu, jest tym, co 
w zasadniczej mierze umożliwia spółce prowadzącej giełdę podejmowanie szybkich  
i sprawnych działań na rzecz bezpieczeństwa rynku giełdowego. Jest tak dlatego, że dzięki 
temu GPW S.A. może jednostronnie i władczo narzucić uczestnikom giełdowego obrotu 
instrumentami finansowymi swoją wolę, czemu są oni zobowiązani się podporządkować. 
6. Podsumowanie 
W przypadku GPW S.A. spełnione są najważniejsze wskazane w piśmiennictwie kryteria 
charakteryzujące nietypowe podmioty administrujące: jej geneza ma związek z aktem woli 
państwa, funkcjonuje w oparciu o przepisy prawa administracyjnego (do których w dużej 
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części należy zaliczyć także Regulamin Giełdy), wykonuje zadania publiczne i działa  
w interesie publicznym, podlegając przy tym nadzorowi organu administracji, jakim jest 
Komisja Nadzoru Finansowego, jak również może w swojej działalności wydawać akty 
administracyjne. Oprócz tego, spółka prowadząca giełdę ma także pewne specyficzne, 
właściwe dla niej cechy, które przemawiają za właśnie takim jej statusem: państwo wywiera 
decydujący wpływ na jej działania przy użyciu mechanizmów właścicielskich, podejmuje 
wiele działań na podstawie szczególnego rodzaju aktu, jaki jest Regulamin Giełdy oraz jest 
ważnym elementem administracyjnoprawnej sieci bezpieczeństwa rynku giełdowego. 
Wszystko to prowadzi do generalnego wniosku, że GPW S.A. może zostać uznana za 
nietypowy podmiot administrujący. 
Jako że odpowiednio ukształtowane regulacje prawne są jednym z kluczowych 
czynników warunkujących prawidłowe działanie i możliwość rozwoju rynku kapitałowego,  
w tym jego najważniejszej części, jaką stanowi rynek giełdowy, fakt powierzenia 
prowadzenia giełdy nietypowemu podmiotowi administrującemu należy ocenić pozytywnie. 
To, że GPW S.A. jest podmiotem administrującym, pozwala jej narzucać swoją wolę 
uczestnikom giełdowego obrotu instrumentami finansowymi. Dzięki temu, GPW S.A. może 
skutecznie podejmować działania nakierowane na ograniczanie niedoskonałości rynku 
kapitałowego – z asymetrią informacyjną i generalną nierównowagą pozycji emitentów  
i inwestorów na czele. Taki właśnie status spółki prowadzącej giełdę jest więc ważnym 
sposobem ograniczania ryzyka nieodłącznie związanego z inwestowaniem na rynku 
giełdowym. To zaś, że giełda prowadzona jest nie przez organ administracji, a właśnie przez 
nietypowy podmiot administrujący przyjmujący postać prawnoorganizacyjną spółki prawa 
handlowego, nie narzuca na nią ograniczeń proceduralnych wynikających z przepisów 
Kodeksu postępowania administracyjnego. Dzięki temu może ona działać zdecydowanie 
szybciej i bardziej elastycznie. Dodatkowo, monopolistyczna pozycja GPW S.A. i generalny, 
poza przypadkiem dopuszczania instrumentów finansowych do obrotu giełdowego, brak 
poddania jej rozstrzygnięć kognicji sądowej, w praktyce zwiększa siłę oddziaływania 
rozstrzygnięć podejmowanych przez jej organy. Należy także mieć na uwadze, że większość 
kompetencji spółki prowadzącej giełdę określają lub istotnie doprecyzowują postanowienia 
Regulaminu Giełdy, czyli aktu w którego powstawaniu ma ona największy udział. Pozwala to 
w maksymalnym stopniu dostosować sposób wykonywania przez GPW S.A. jej zadań  
w zakresie organizacji handlu instrumentami finansowymi na giełdzie do praktyki obrotu, 
zwiększając w ten sposób skuteczność podejmowanych działań. 
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Nie znaczy to wszakże, że regulacja polskiego rynku giełdowego jest zupełnie 
pozbawiona mankamentów i niedoskonałości. Widoczny jest w szczególności brak spójności 
pojęciowej między definicjami zawartymi w przepisach regulujących funkcjonowanie rynku 
kapitałowego a rozumieniem tych samych pojęć na gruncie nauk ekonomicznych  
i finansowych, skąd one się wywodzą. Jedynie tytułem przykładu można wskazać na pojęcie 
rynku kapitałowego, którego zakres na gruncie ustawy o nadzorze nad rynkiem kapitałowym 
jest szerszy niż w nauce ekonomii i finansów. Stan taki znacząco utrudnia wieloaspektową 
analizę zjawisk zachodzących na rynku kapitałowym, które mają zarówno prawny, jak  
i ekonomiczny wymiar. Prawodawca powinien także w większym stopniu dbać  
o precyzyjność i spójność pomiędzy poszczególnymi przepisami. 
Jeśli zaś chodzi o samą GPW S.A., to jako podmiot współtworzący całokształt regulacji 
obowiązujących w obrocie giełdowym, wobec braku objęcia jej funkcjonowania reżimem 
kodeksu postępowania administracyjnego, powinna ona w większym stopniu dbać  
o zapewnienie podporządkowanym jej uczestnikom tego obrotu pewnych minimalnych 
gwarancji ochrony ich praw i interesów. 
 
 
 
 
